



































































































































































































































































































































变量 含义 均值 标准差 最小值 最大值
ｃｏ２ 人均二氧化碳 ０．０７９９　 ０．０５６８　 ０．０１６８　 ０．２９１０
ｓｏ２ 人均二氧化硫 ０．０１９６　 ０．０１２８　 ０．００２５　 ０．０６４５
ｓｏｏｔ 人均烟尘排放 ０．０１３９　 ０．０１０２　 ０．００１４　 ０．０５４２
ｗａｔｅｒ 人均废水排放 ４５．８８４３　 １８．７０１３　 １３．９４５８　 １１３．３２２３
ｆｄ 金融综合发展指数 １．０００４　 ０．８６２６　 ０．０９０８　 ４．５４２３
ｇｄｐ 人均实际ＧＤＰ　 ３．３０５０　 ２．１３７３　 ０．４２９８　 １０．６９０５
ｔｆｐ 技术进步率 １．０３５７　 ０．３６１６　 ０．４９６４　 ２．５６６４
ｉｓｃ 产业结构转型指数 ２．２９８６　 ０．１２２９　 ２．０６９０　 ２．７９０４
ｆｄｉ　 ＦＤＩ与ＧＤＰ比值 ０．０２５２　 ０．０１９５　 ０．０００７　 ０．０８１９
ｕｒｂ 城镇化率 ０．５１２１　 ０．１４３３　 ０．２５３８　 ０．８９６１
ｅｃ 单位产出的能源消费 ０．０１１６　 ０．００６６　 ０．００２５　 ０．０４３２


























省份 ２００４　 ２００９　 ２０１５ 省份 ２００４　 ２００９　 ２０１５
北京 ４．３７４７　 ４．１６２５　 ３．８４３３ 河南 ０．５４０５　 ０．４４３０　 ０．４０６９
上海 ３．４０７２　 ３．７４５６　 ３．８２５４ 内蒙古 ０．５３１９　 ０．５６０９　 ０．３０１６
天津 ２．０６００　 １．８０３０　 １．７３６８ 江西 ０．５０１０　 ０．４１７５　 ０．３５６４
辽宁 １．３７１０　 ０．９８６３　 １．０２１２ 安徽 ０．４５９３　 ０．５８５６　 ０．５３３０
浙江 １．３１４８　 １．６５２５　 １．５４３８ 湖北 ０．４６４１　 ０．５８６０　 ０．３９６１
广东 １．２０２１　 １．１８０６　 １．２２７０ 湖南 ０．３９７９　 ０．４３７８　 ０．０９０８
江苏 ０．９３５７　 ０．９６６７　 １．０７７６ 宁夏 １．０８６１　 ０．９４９０　 ０．９０９４
福建 ０．７５０１　 ０．８８１７　 １．００５３ 重庆 ０．９２５６　 ０．９９１０　 １．１４８３
河北 ０．６３７７　 ０．６９１９　 ０．５６４７ 青海 ０．８６９３　 ０．６３７６　 ０．８１７６
海南 ０．５８５７　 ０．６９８０　 ０．９２１１ 新疆 ０．８３３４　 ０．７５７０　 ０．８２８５
广西 ０．５０４１　 ０．３６１３　 ０．３３６７ 陕西 ０．８５１９　 ０．８００１　 ０．７１９６
山东 ０．４７３０　 ０．５９９０　 ０．５８４１ 甘肃 ０．７４３８　 ０．６５３８　 ０．８３９９
山西 ０．９８６８　 １．１０９５　 １．２２２５ 云南 ０．６７０６　 ０．６８２２　 ０．５６８８
吉林 ０．７８２７　 ０．６８２２　 ０．４６９９ 四川 ０．６５６７　 ０．８０２４　 ０．９１５０














































































































































































地区变量 有 有 有 有
年份变量 有 有 有 有
ＡＲ（１）检验 －１．２３５６［０．２１６６］ －２．４９１２［０．０１２７］ －２．６２１４［０．００８８］ －２．２２４６［０．０２６１］
ＡＲ（２）检验 １．０２８２［０．３０３９］ －１．０８９２［０．２７６１］ ０．４０２６［０．６８７２］ ０．９２４３［０．４５２２］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２６．０４７４［０．８８９２］ ２５．２９９０［０．９０８７］ ２３．６６３８［０．９４３３］ １９．３０７３［０．９８９６］
ＥＫＣ假说 成立 不成立 成立 不成立












































其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ（１）检验 －１．０５０６［０．２９３４］ －２．１４４５［０．０３２］ －２．６３４３［０．００８４］ －１．６３８８［０．１０１３］
ＡＲ（２）检验 １．１８３１［０．２３６８］ －１．６２６１［０．１０３９］ －０．６２１８［０．５３４１］ １．４３０７［０．１５２５］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２２．４７０２［０．６６３３］ ２５．２４２９［０．５０５３］ ２４．６６０２［０．５３８３］ ２３．７０２８［０．５９３０］
ＥＫＣ假说 成立 不成立 成立 不成立





























其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ（１）检验 －１．３９５７［０．１６２８］ －２．３７５６［０．０１７５］ －２．７３５４［０．００６２］ －２．０７０９［０．０３８４］
ＡＲ（２）检验 －１．１２８４［０．２５９２］ －０．６０１５［０．５４７５］ ０．４４０９［０．６５９３］ １．６４４１［０．１１０２］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２４．４４５２［０．４３６４］ ２１．５９３７［０．５４７５］ ２２．７８３１［０．５３２６］ ２０．２５１１［０．６８２４］
ＥＫＣ假说 成立 不成立 成立 不成立









































规模效应 技术效应 结构效应 综合回归


































其他变量 控制 控制 控制 控制
ｆｄ直接效应 ０．００６９２
ｆｄ间接效应 ０．００５０３ －０．００１７３ －０．００１３３
ＡＲ（１）检验 －１．００３１［０．２２３７］ －２．０６１７［０．０３９２］ －２．３８３４［０．０１７２］ －１．２３５６［０．２１６６］
ＡＲ（２）检验 ０．７３７１［０．４８９２］ －０．５５８８［０．５７６３］ ０．０２２０［０．９８２５］ １．０２８２［０．３０３９］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２８．０６４５［０．８２４９］ ２８．９５１１［０．７９１６］ ２８．２６１９［０．８１７７］ ２６．０４７４［０．８８９２］







































































其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ、Ｓａｒｇａｎ检验 通过 通过 通过 通过
解释变量
以劳动生产率（ＬＰ）衡量技术进步




















































其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ、Ｓａｒｇａｎ检验 通过 通过 通过 通过
　　注：实证分析是以ＣＯ２ 为例，即以人均ＣＯ２ 作为被解释变量；系统ＧＭＭ方法回归结果的ＡＲ（１）、ＡＲ（２）检验结
果表明不存在一阶、二阶序列相关；Ｓａｒｇａｎ结果表示工具变量选取总体是有效的；其他控制变量包括外商直接投资、
工业化、城镇化、研发投入以及地区与时间的虚拟变量，相应回归系数符号对比表５并未发生明显变化，限于篇幅这
里不再列出。
六、结论与政策建议
本文基于规模变化、技术增进与结构转型的视角，研究得出以下主要结论：（１）金融发展的环境
效应与污染物选取有关，其导致ＣＯ２、ＳＯ２ 等增加，但有利于减少废水和烟尘排放；（２）ＥＫＣ假说的
成立与污染物指标选取有关，其在ＣＯ２、烟尘等污染物得到确认，其他反之；（３）金融发展影响ＣＯ２ 的
三种机制均得到识别，即假说１～４均得到证实。其他结论是：吸收外商直接投资，增加研发投入，促
进结构转型等均显著减少污染排放，有利于改善环境；当前的技术增进、能源消费与推进城镇化进程
导致污染排放增加。采取替换被解释变量、更改回归区间等方法，上述结论依然稳健。
为推进中国经济绿色发展、低碳发展，本文从如下两个方面提出政策建议：
１．充分发挥金融发展在绿色转型中的积极作用。虽然目前金融发展总体导致ＣＯ２、ＳＯ２ 等排放增
加，但研究结果表明金融发展借由产业结构升级、技术进步等间接促进绿色发展。因此，可采取的措施
—１７—
任 力 朱东波：中国金融发展是绿色的吗
　 　２０１７年第１１期
是：银行信贷应向绿色低碳型企业倾斜，尤其是鼓励支持资源节约型、环保友好型企业发展，通过金融发
展加快产业绿色转型升级；由于清洁技术面临市场前景未知、技术能否突破、盈利周期较长等风险，融资信
贷约束较大，政府应鼓励金融机构加大对清洁技术的资金支持，推进清洁技术的研发、应用与推广，大力促
进清洁型技术投资，缓解绿色技术融资约束；进一步评估、甄别、分析金融发展影响不同污染物的内在原
因，有针对地、综合地制定促进金融发展政策，实现同时降低多种污染物排放；推进金融产品绿色创新，促
进金融绿色发展，设计、发行绿色股票指数，推动机构投资者开展绿色指数的投资应用，鼓励资产管理机构
开发更有针对性、更加多样化的绿色可持续投资；促进中西部环境交易平台建设，完善污染配额交易市场。
２．将加快国家自主创新进程与深化对外开放相结合，以创新驱动我国经济绿色发展。研发创
新活动与外商直接投资均能改善环境质量，促进我国经济绿色发展。因此，政府应进一步增加研发
支出，尤其是节能减排技术研发支出，提升绿色技术水平，以转变经济发展方式；强化环境规制强度，
完善环境治理体系；筛选、甄别外商直接投资，重点引入有利于我国核心技术提升和低碳发展的外
资；鼓励企业主动自觉地增加环境研发支出，促进绿色创新。另外，提升城镇化质量，开发、推广、应
用替代性清洁能源等也是促进绿色低碳发展的重要途径。
注：
①废水、二氧化硫等人均污染排放数据为笔者测算，数据来源于国家统计局；２０１６年底雾霾相关数据为网上收集。
亚开行公布的《中国环境分析》相关数据为网上获取，网址：ｈｔｔｐ：／／ｔｉａｎｑｉ．ｅａｓｔｄａｙ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／１６５７．ｈｔｍｌ。
②Ｄｏｇａｎ　＆Ｓｅｋｅｒ（２０１６）基于可再生能源国吸引力指数（ｔｈｅ　Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ　Ｅｎｅｒｇｙ　Ｃｏｕｎｔｒｙ　Ａｔｔｒａｃｔｉｖｅｎｅｓｓ　Ｉｎｄｅｘ），选取
排名靠前的２３个国家，分别是澳大利亚、奥地利、比利时、巴西、加拿大、智利、丹麦、法国、印度尼西亚、意大利、日
本、肯尼亚、墨西哥、荷兰、挪威、秘鲁、菲律宾、葡萄牙、西班牙、瑞典、土耳其、英国、美国。
③纵横向拉开档次法，一种动态综合评价方法，由郭亚军（２００２）提出，并被屈小娥（２０１２）和沈国兵、张鑫（２０１５）等文
献所使用。该方法既能充分体现“横向”在ｔ时刻各评价对象分指标之间的差异，又可使各个时刻的评价值具有直
接的可比性。因此，在已有文献中运用广泛。
④２０１２年，我国第一、二、三产业产值占比分别为９．４２％、４５．２７％和４５．３１％，第三产业首次超过第二产业，２０１５年
第三产业产值占比首次超过国内总产值一半，为５０．２４％。
⑤在计算各省市技术进步率（以全要素生产率作为替代）时，产出数据为各省市的经ＧＤＰ指数调整的ＧＤＰ（以２０００年
为基年）；劳动力投入为各省市的劳动力数量；资本投入为根据张军等（２００４）核算的资本存量方法，核算了我国各省（除
港澳台、西藏外）２００１－２０１５年资本存量。具体求解过程为采用ｄｅａｐ２．１软件，采用ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ方法进行求解各省市
ＴＦＰ。由于采用ＤＥＡＰ２．１软件所计算数据为ＴＦＰ增长率，将其还原为以２０００年为１的ＴＦＰ值。数据备索。
⑥引入交乘项来对金融发展影响环境质量的三种效应进行识别、分析，以深化对金融发展影响环境质量的规制效应、
结构效应与技术效应三种机制的理解。
⑦之所以采用劳动生产率作为技术进步代理变量，除以上分析，还基于以下理由：根据政治经济学基础理论，劳动生
产率的状况是由社会生产力的发展水平决定的。具体来说，决定劳动生产率高低的因素主要有：科学技术进步、劳
动者平均熟练程度、劳动组织与生产管理等的好坏、生产资料的规模与效能以及自然条件等。我国自劳动法
（１９９５）颁布之后，劳动保障制度建立起来，组织管理制度也规范起来，市场经济进入稳步发展阶段，因此，除技术进
步以外，其他影响劳动生产率的变化相对较小。
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陈斌开 林毅夫，２０１２：《金融抑制、产业结构与收入分配》，《世界经济》第１期。
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